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「多重債務者」は合理的か？
一消費者破産に対する新古典派標準モデル批判一
書　間　文　彦
はじめに
　畢近第3部まで封切られた，中村雅俊主演の「夜逃げ屋本舗」という映画を
ご存知の方も多いと思う。この映画は，悪辣な債権者に陥れられて，多額の債
務に苦しむ消費者の味方となって，自己破産や債権者の悪どい取り立てから逃
れるための夜逃げなどを手助けする白己破産コンサルタント業の活躍を描いた
ものであろω。、商業娯楽映画ξいうこともあり，消費者破産の実態を正しく描
いているとは必ずしも言えないが，、こうした映画がかなりの人気を博したこと
からも，いい悪いは別にして，1消費者破産がある程度の社会的認知を得るよう
になってきていることが窺われる｛2〕。
　日本における消費者破産のひとつの大きな傾向は，多重債務者であるといわ
れている。これは簡単に言えば，多くのクレジット会社から小額ずつ借入れて
いる消費者で，その主要な理由の一つは借金を返済寺るためにまた借金をする
ω、参考までに，アメリカでは自己破産を申請した時点で，債権者の取り立ては禁止される喧これは
　autOm汕C　Stayと呼ばれているg
②他に，例えば・クレジットカrドがらみの推理小説に宮部みゆきr火箪（かしゃ）j（ユ992）もある。
　ミらに・通産省剤賦審議会クレジット産祭部会による多重債務者対策の中聞報告（ユ993〕も出され
　ている。
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というものである。その一例を，伊藤（1989）から取り上げてみよう。
　「あるスーパーマーケットの高校卒業以来勤務している28歳の男性で，月
収23万，ボーナスは年70万円である。20代中ごろからクレジット・カードで
オーディオ機器などの電気製品を購入したり，中古自動車を割賦で購入した
りするようになった。最初のころは，毎月の収入から十分返済可能であった
が，次第に生活が派手になり，気がついたときには月収を上回る返済額とな
り，返済をするためにより高利の業者からさらに借金をするという悪循環に
陥った。やがて，債務を返済すれば，生活が維持できない状態に追い込まれ
た。」
　また，1983年に東京都労働局が消費者破産者の追跡調査の結果を纏めている
が，そこでは，離婚や一家離散などの家庭の崩壊，本人の行方不明や自殺など
の悲惨な結果が報告されている（3〕。こうした状況を考えれば，多重債務者や自
己破産者が自らの合理的な判断の結果としてそうした破産状況を選択したとは
思えないとするのが普通の反応であろう（4）。ところが，もし多重債務者や自己
破産者こそが最も合理的な経済主体であるとする理論があるとしたら，その理
論についてわれわれはどう考えたら良いであろうか。
　ところで，消費者信用および消費者破産の先進国であるアメリカでは，100
13〕この報告書については，野田（1984，p29－32）を参照にした。また，そこでは，警察庁の調査
　緒果として，ローンに関係した1978年度の家出が2203人，自殺が18C人，それが1982隼には家出
　7316人，自殺2377人との恐るべき急増振りが紹介されている。また，最近では，例えば中西（1996）
　は，多重債務者は全国でユ00万を超えているとの推定を紹介している鉋さらに中西は，宇都宮弁護
　土の「借金苦で夜逃げする人が隼間8万人，自殺者も隼間で2500人を超えている。」とのインタピ
　ュー記事（丁毎日新剛（1995年8月2日夕刊））も紹介している。
14〕岩崎（ユ992）は，多重債務着や自己破産者は一種の病気だとして，「心の病気説」を唱えている。
　しかし，もしそうなら，一説によると100万におよぶ目本の多重債務者は言うに及ばず，アメリカ
　の毎隼100万人に近い人が心の病気という由々しい事態を意味することになる。筆者はこの岩崎説
　に必ずしも賛成するものではないが，岩崎説はいわぱ多重債務者や自己破産者の行動を理解する難
　しさを象徴していると考えることができよう。これについては，書閥（1995纈）も参照のこと、
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万を超える（日本の約25倍を超える）．自己破産件数をここ数年記録している（5〕。
そうした背景もあり，ア！リカでは日本に比べて消費者破産行動に関する研究
が進んでいる。書間（1995a）は，アメリカにおける消費者破産の実証研究に
関するサーベイを行っている。また，書聞（1995b，1996a）では，消費者破
産に関する標準的な理論を紹介するとともに批判的に検討している。その標準
的なアプローチは新古典派理論に基づく最適消費の動学モデルに依拠したもの
であるが，その新古典派動学モデルでは，意味ある最適解を得るための制約条
件として，いわゆる「ノン・ポンジ・ゲーム（N㎝一Ponzi－Game）条件」を課す
ことが普通となっている16㌧この条件は，B1anchard＆Fischer（1989）にした
がえば，消費者の瞬時的予算制約（instantaneous　budget　c㎝straint）あるいは
動的予算制約条件（dynamic　budget　constraint）を予算の異時点聞予算制約条
件（intertempora1budgetconstraint）に転換するための条件に相当する。
　ところで，書問（ユ995b）ではこの条件はまたいかなる時にも債務が資産を
超過してはならないという，完全な形での消費者破産禁止条件に等しいことに
も言及したが，それに関して詳細な検討は行わなかった。そこで本稿は，この
問題をd’Autume＆Mic亨el（1987）にしたがっ下詳細に検討したい。そして本
稿の分析結果に従うかぎり，皮肉にもいわゆる多重債務者（または自己破産者）
が，アメリカ流の破産法が存在するような状況では；最も合理的な経済主体で
あることが示唆される（？）6こめことは，最適消費に関する現在の新吉典派動学
理論が消費者破産に対する療準的なアプローチとして必ずしも適切なもの■とは
言えないことを示唆していると言えるのではないだろうか。
　本稿の構成は以下の通りである。一工では，新古典派モデルにしたがい，標準
15）これについては，Johnson＆St劃ten（1994）を参照のこと。
㈹NPG条件にっいては，B1柵幽rd＆Fischer（ユ989）を参照のこと竈また，希代の天才詐欺師と
　もいわれるP㎝躬i自身については，渤葛を参照のこと。
ω　アメリカの破産法についての簡単な紹介は，養間（1995a）に見られる。また，伊藤（1989），
一Johns㎝＆一St独n（1994）も参照のこと。
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的な最適消費の動学間題における最適条件を示す。いわゆる「横断条件」も最
適条件に含まれることになる。皿では，NPG条件（制約条件）とこの横断条
件との同等性について検討する。㎜では，d’Autume＆Miche1（1987）にした
がって，NPG条件と後述する他の2つの制約条件との同等性を証明する。そ
のうちのひとつの条件がいかなる時点でも破産は認めないという消費者破産完
全禁止条件に他ならない。1Vでは，具体的な効用関数のもとで，最適解を求め，
皿までの議論のインプリケーションを実際に適用してみる。そして最後の緒語
Vでは、本稿の要約とその若干のインプリケーションおよび今後の課題につい
て言及する。
I　最適消費の新古典派動学モデルにおける最適条件
　ここでは，書問（1995b）でも取り上げた，次のような標準的かつ単純な無
限期問の最適消費問題を考えることにしたい。
吻∬舳））…［一β肋
（＊〕
8〃勿θα工o　　6（’）＝7（ま）α（f）十ψ（f）一6（f），　　　α（O）　9づ〃2κ
ここで，〃（む（f））は分離型効用関数で，強い意味で増加かつ凹，すなわち，
〃’＞O，刎”＜0である。βは時間選好率，すなわち主観的割引率で一定と仮定す
る（8）。無隈期問を生きる合理的な消費者は，上に与えられた瞬間的予算制約の
もとで，消費からの全効用の割引現在価値を最大にするように，消費の最適配
分を決定する。α（サ）は純資産（より正確には，ネットの非人的富）で負の値（す
なわち，負債）をとりうると仮定する。6（f）は純資産の時問に関する微分，
18〕実際には，時闘選好率（主観的割引率〕βが一一定であるとする実証研究はむしろ少なく、実験研
　究によれぱ，割引率は報酬（例えば消費）を手に入れるまでの時間（時間の遅れ）が長いほど，報
酬が多額になるほど小さくなり，また，利得（gaiO）よりもそれと同額の損失（lOSS）に対する割
　引率の方が小さいとの結果が得られている。これについては，Thaler（ユ992）第9章を参照のこと。
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すなわち，炸6紫）を表す。また，・（1），ψ（1）は，それぞ松利子塾所
得の時間流列で所与かつ完全予見と仮定する。
　ここで，次のようにハミルトン関数（∬）を定義して，最適解のための必要
条件を示せば以下の通りである。なお，4（ま）はラグランジュ乗数である。
　　（1〕H＝”（6（ま））十q（ま）（ク（1）α（f）十ψ（オ）一6（ま））
最適条件は以下の通り。
　　　　　　　∂∬　　　　α（’）＝∂㈹　α（1）刊（ま）十7（f）α（’）■6（1）
　　　　　　　　　∂H　　（2〕σ（ま）＝∂。（ま）→δ（ま）＝⑱’プ（ま））口（立）
　　　　　∂亙　　　　∂。（サ）＝O→州≡・（ξ）
以上に加えて，以下の横断条件が満たされなければならない。
　　（3〕1imσ（’）exp卜β幻α（ま）＝O…（TγC）
　　　　’一岨
なお，この問題では，秘（6（サ））がc（オ）について厳密に凹関数で，制約条件が線
形（したがって，凹）であるので，いわゆる「Ma㎎asari㎝の十分性定理」に
したがって，上記条件はまた十分条件でもある1・〕。
n　NPG条件と横断条件との同等性
　上記の間題におけるNPG条件は，次武で示される。
（・〕肥1（1）…［一∫榊1・・u
19）Ma㎎asar1anの十分性定理については，例えば，Chla㎎（1992）やK囲mien＆Sch蜘池（1993）
　を参照のこと。
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これは，最終的にo（多）が負となること，すなわち負債（負の資産）を残した
ままであってはならないということを意味する条件である。したがって，この
条件自体は計画期問中において，一時的に負の値をとる（すなわち，一時的に
負債過多となる）こと自体は排除していないように見えるが，1皿で後述するよ
うにそれは必ずしも正しくない。
　ところで，先の最適条件のひとつ，
　　　　　　　　∂H　　　　¢（よ）＝　　　　　q（ま）：（β一γ（’））σ（工）　　　　　　　∂α（工）
はα（f）に関する線形同次微分方程式であるから，これを解けば，次のような
q（丘）が得られる。
（・）炸1（・）…［β1一∫’1（1）ゐ1
ここで，g（0）はσ（オ）の初期値である。これをWCに代入すれば，
（・〕控・（・）・ψ一ル（1）∂・1…舳）一・
となり，σ（O）がOでないかぎり，σ（0）で除せば，NPG条件が等号で得られる
ことがわかる。かくて，NPG制約条件（等号）を満たす解はまた〃Cを満た
していることがわかった。
皿　NPG条件と消費者破産完全禁止条件との同等性
　この節では，NpG条件が，実は消費者破産禁止条件を含む他に2つの条件
と同等であることを，d仏uttume＆M1chel（ユ987）に従いながら，本稿での最
適化聞題について確認する。同等な3つの条件とは以下の通りである。
（・〕控伽・［一∬（・）ゐ1・・
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（・）∬伽・［一∫f州・1・・α（・）・乃（・）・
　　ゐ（・）一伽）…［一∫1（1）舳
（3）　α（’）→一（；（オ）≧0　　　∀ま
　ここで，（1）はNPG条件，（2〕は異時点聞予算制約条件，（3〕はいかなる時点で
も資産（α（ま））とG（づそ定義される蒋来貯蓄の割引現在価傲oとめ和が負にな
ることはないという条件である。この最後の条件こそ，すべての時期において
消費者破産は認められないと言う消費者破産完全禁止条件に他なら毒い。
　もL通常制約条件として課されるNPG条件と条件（3）との同等性が示されれ
ば，皿で得られた，NPG条件とWCとの同等性から，〃Cを満たすような
最適解はいかなる時点でも消費者破産を認めなジという制約条件のもとでの解
であることを意味することになる。ところが実際には，アメリカや日本などの
ように破産法によって消費者による自己破産が認められている国では，この条
件（3）は成立している’とは言い難いと言わざるをえない。
　上記の3条件の同等性の問題に戻っそ，まず最適化の瞬時的制約条件である，
α（f）に関する線形微分方程式，
遂（ζ）＝7（ま）α（オ）一む（オ）十汐（ま）
を解いてみよう。解は次式で示される。
（・）α（1）！一舳〕一α（・）十∫’・珊（玖（1）一1（1））硲
ここで，舳）一∫まン（1）ゐで，一灰（1）1手この微分万猷の鮒因数となつて／・
る。さらに，d’Autume＆Miche1（1987）にしたがって，0（f），豚（ま）を，そ
む◎　これは．d’Autume＆Mi｛hel（1987〕では，人的富一hum盆口wea肋一と呼ばれるが，詳しい定義
　は後述する。
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れぞれ以下のように定義する。
（・川）一釘…卜（・（1）一帥））Ml）一・（・））・・
（9〕π（ま）＝ゲ正ω（α（ま）十G（ま））
G（ま）は，実現可能な消費の集含（C）における，f期以降の将来の貯蓄の割引
価値の上限（最少上界）を意味する。この0（’）をd’Autume＆Miche1（1987）
は人的富と呼んでいるω。一方，w（ま）は，非人的富と人的富の含計，すなわ
ち総資産の割引現在価値を意味する。
　ところで，π（ま）は（7），（8），（9）式から，まに関する非増加関数であることを
示すことができる。なぜならば，それらの式から，
・m）一1（・）・∫グ㈹（1（・）一・（・））ゐ噌∬グ賄〕（1（・）一舳・
が得られるからである。上式では，1が増加するにつれば，上限を表す第3項
から必ずしもその区闇における上隈を表すとは限らない第2項に含まれる範囲
が広がることが示されており，その限りにおいて，π（f）はオの非増加関数で
あるほかはない。
　さて，豚（チ）のこの性質を使って，条件（3）と次式は同等であることがいえる。
　　帥　咀mπ（f）≧O
　　　　’｝蜆
なぜならば，その非増加関数という性質より，一度でもα（ま）十0（1）が負にな
れば，それ以降，w（オ）は負となることを意昧するからである。したがって，
α（f）十G（オ）が常に非負である限り，w（f）も非負でなければならない。
　さらに，人的富（G（ま））が明確に定義されており，したがって＜。。（有界）
則　これは例えば単純に，将来所得の割引現在価値と考えてもよいであろう。
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であることから，
　　㈹　1imθ■醐G（ま）＝0
　　　　！一凹
となることがわかる。なぜなら，ある消費経路で人的富がG（O）として決めら
れたとすると，ま期以降の人的富の現在価値は収束する定積分（0（O）＜。。）の
残余であるから，ま→。。のとき，0となっていなければならないからである。
かくて，
　　㈹　1imW（ま）＝limθ一舳）α（ま）十1㎞2■舳〕G（1）＝1imグ帥〕α（ま）≧O
　　　　！一軸　　　　　　　　　’一〇〇　　　　　　　　　　　　’一岨　　　　　　　　　　　　　！一田，
が得られ，これは条件（1）すなわち，NPG条件にほかならない。また，上式は
（7）より，
ω般・（1）一1（・）・∬州・（l／一舳…
とも書くことができ，これは条件（2〕に他ならない。以上の議論から，条件（1），
（2）および（3）は同等であることが確かめられた。
　かくて，通常仮定されるNPG条件は異時点聞予算制約条件と同等であると
ともに，いかなる時も消費者の破産を認めないという消費者破産完全禁止条件
に他ならないことが示された。したがってまた，横断条件を満たす最適消費経
路はこれが3条件を全て満たしており，消費者破産を認めないという条件のも
とでの最適解であることが確認された。このことは，標準的な新古典派動学モ
デルでの最適消費経路が消費者破産を認めている現実と整合的でない条件下で
の最適解であることを明確に示している。
　そこでもし消費者破産を認めている現実に遺合するように，NPG条件をは
ずしたとしたら，その場合の標準的なモデルから導出される最適解はどのよう
なものにあるのであろうか。この問いに対しては，Blanchard＆Fischer（1989）
からの引用をもって答えよう。すなわち，
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　　「借り入れに制約がなければ，この最大化問題の解は自明なものとなる。
すなわち，それは消費の限界効用が0になるような水準に消費水準を維持し，
　α（工）の経路は動学的制約条件にまかせるというものである。このことは予
算制約条件から，この消費経路のもとでは借り入れが増加し続け，既存の負
　債の利子支払いのために借り入れをすることを意味する。」（p49）
　こうした行動をとる経済主体の象徴として，「ポンジー講」で有名な天才的
な詐歎師であるPonziの名を借りて⑫，そうした行動を排除するための制約条
件として，N㎝一Ponzi－Game（NPG）条件を課しているのが，標準的なモデルな
のである。
w　ひとつの具体例
　ここでは，ひとつの具体例を取り上げて，以上の議論のインプリケーション
を具体的に考察してみよう。そこで，増加かつ凹で，分離型の効用関数として，
〃（6（f））＝肋o（ま）の場合を考えてみよう。この場合の最適問題を示せば，以下
の通りである。
版∫㌦肌（1）…卜脳
5吻2〃o6（ま）＝ク（ま）α（ま）切（な）1（f），　”（O）功舳
　ここで，τは終端時点で，終端状態を今，α（τ）＝3と示そう。また，単純
化のため，7（ま）は一定，ψ（f）はOとして無視しよう。このときの最適消費経
路む（ま）は，Appendixで導出するように，次式で示される。
ωPon刎は，ユ920隼に豆とタラの町ポストンで起った，「国際郵便返信用クーポン」から始まって
　「国際投資団」などの，投資詐歎事件の主犯である。彼は，以前の顧客（投資家）への支払いを後
　の顧害（投資家）からの投資払い込み金を流用していたことから，「ポンジー講」と呼ぱれている。
　トレイン（19総）を参照のこと。
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蝸炸一箒…（・一β）汁豊…（・一β）い・β
　この式から明らかなように，3≧0であるかぎり，B＝Oにおいて，c（ま）は
最大になり，したがって全生涯の効用の割引現在価値も最大となる。しかしも
し3が負となること（すなわち，債務を残して計画期間を終了できる）が許
されるならば，そうすることで6（’）を一層高めることが可能となり，したが
って効用も高めうることは明らかである。かくて，可能な場合には常に，債務
趨過，すなわち破産状態で計画を終了することがこのモデルでは最適な解とな
る。そこで，この種の解を排除し，有意味な解経路を保証する条件として，有
隈期間モデルであれば，B≧0といった終端条件をおく必要がある。そして，
無限期聞モデルにおいてこの終端条件に対応するものが，（3）式で示した横断条
件（〃C）に他ならない。かくて，自己破産の可能性を認めた場合，標準的な
最適消費の動学モデルでは宥意味な解経路を見出すことはできないことをひと
つの具体例をもって示したことになる。
V　結語
　これまで論じてきたように，標準的な最適消費の動学理論での最適解の必要
条件である横断条件は制約条件としてのNPG条件と同等であり，またNPG条
件は他の制約条件，消費者破産のあらゆる時期における禁止条件と同等であ孔
したがって，アメリカや日本のように，破産法によって消費者破産（すなわち，
自己破産）を認めているような場合には，NpG条件は成立せず，上記モデル
のもとで停横断条件が成立し左いことになる。NPG条件を制約条件としなけ
れば新古典派モデルにおける最適輝は，Bl㎜chard＆Fische÷（ユ989）の言
うように，消費の限界効用をゼロにするまで借り入れて，その返済は動学的予
算制絢条件にまかせることが最適な消費行動になる。
　ところで，現実にこうした最適解に近い行動をとっている消費者を探すとす
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れば，それは「多重債務者鯛」に他ならないと言えるのではないだろうか。し
かし，「はじめに」でも言及したように，いわゆる「多重債務者」が標準モデ
ルでいう合理的消費者であると考えるのは現状を見ればどうしても無理がある
と言わざるをえない。そのことは「はじめに」で触れた多重債務者の例や追跡
調査からもうなずけよう。さらに重要なのは実際に自己破産が認められている
にもかかわらず，日本は言うに及ばずアメリカでも破産を選択しない人が少な
くとも現在までは圧倒的に多いという事実である。この現象を標準的モデルで
は説明できない①4。あるいはまた，標準モデルは，その理論的帰緒にしたがっ
て，大多数の消費者は非合理的なのであって，彼らも合理的行動として多重債
務者的行動をとるべきであると薦めていると解釈すべきなのであろうか胸。
　このように考えてくれば，これまでの結論として明らかに言えるのは，消費
者破産に対する新古典派標準モデルは現実と整合的でないということである。
本稿で主張したかったことは，まさにこのことに他ならない。この結論は，少
なくとも二つの意味を持つ。その第一は，この新古典派標準モデルを消費者破
産に関する政策立案のためのモデルとして使うべきではないということである。
それは，病気の真の原因を知らずに，いわば誤診によって薬を処方することに
等しいからである。そして第二は，政策立案に使えるような，現実と整合的な
l13　『クレジット産業部会中聞報告一多重債務者発生防止のために一j（1993）では，「多重債務者」
　は「特定のクレジット会社等のみから多額の債務を負うのではなく，返済のために新しく別の会社
　から与信を受けるという行為などを通じて比較的小額の債務を多数のクレジット会社，その他の消
　費者信用関違会社から負うという特徴を有している」と定義している藺
ω　自己破産に対する標準的なモデルを提唱しているWhi舵（1987／8）は，この問題に気づき，これ
　を説明する要因として，経済外的な要因，例えば宗教的育ち、倫理観，社会的圧力などを挙げてい
　るが，それらを入れたモデルを構築しているわけではない竈養間（1995b，1996a）も参照のこと。
㈹実際にもしこうした行動をすべての借り手がとれば，貸し手の反応を考えれば，究極酌には消費
　者信用市場の消滅につながることは明らかであろう。さらにまた，こうした考え方をとるとすれば，
　それではr借りたものは返すべきである。」という，いわば当然視されている社会通念あるいは社
　会道徳をどのように考えたらよいのかという間題とも関わってくるのは当然であろう。これは，経
　済学のなかで「社会道徳」をどう扱うかという，より本質的な問題に繋がっており，ここではこの
　間題の存在を指摘するに止めたい。
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新たなモデルを構築する必要性があるということである。
　したがって，今後の課題のひとつはこうした新たなモデルを構築することで
あり，そのささやかな一つの試みを書聞（1996b）で行っている。さらに本稿
では考慮しなかった将来所得の不確実性を導入して，消費者の返済不能の可能
性を考慮するモデルも検討するに値すると思われる。この場合，自己破産を認
めることが将来所得の不確実性に対するある種の保険を形成し，自己破産を認
めることは消費者の厚生を改善する可能性のあることが示唆されるからである。
これはアメリカ破産法の「誠実だが不運な個人」の迅遠な更生という主目的に
も沿うものといえよう。しかし，同時に，逆選択やモラルハザードの問題も発
生する可能性があり，これらについては今後の課題としたい。
ApPendix
　ここでは，1Vの具体的な問題の最適消費経路を求める。問題を再掲すれば以下の通りであ孔
　　　〃ω∬舳）・剛一β肋
　　（＊）
　　　醐伽1肋2（ま）＝州切（ま）十州1（ま），　螂（0）幽脇
　ここで，rは終端時点で，終端状態を今α（τ）＝3と示そう竈また，γ（オ）も単純化のため一定とする。
四（f）はさしあたり，そのままにしておく。さらに7＞βを仮定する。
　ここでは，本文中で言及した最大値原理（最適制御理論）ではなく，変分法を用いて解いてみる。
今，制約条件を目的関数に代入すれば，次式が得られる。
　　∫㌦榊）・炸・（1））…卜β肋
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6今，被積分関数伽（“砲（f）十型（f）一也（去））e理（一βま）をガと置けば，オイラー方程式。瓦一万ル＝0は。
次のようなc（｛）に関する同次練形定数係数微分方程式となる。
　　三（f）一（ゴーβ）む（f）＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　■
この場含の積分因数は…（一∫（・一β）助一…（十β））fとな1，積艘数をλとして・一般解は
次式で示される。
　　‘（f）＝λexp（チーβ〕ま
この解を制約条件に代入すれば，以下のような蜆（ま）に関する線形定数係数激分方程式が得られる。
　　占（ま）一ブ刮（工）＝型（ξ）一λexp（7一β）葦
上式における積分因数はexp（一κ）であるから，積分定数を晃とすれぱ，一般解は次式で与えられる。
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炸舳）［1・細（一戯）・∫型（・）・理（一㈱
ここで単純化のため，”（f）をoとして無視すれば，次式が得られる。
　　　　　　　　　　λ　　藺（舌）＝e理（”）［此十アxp（一βの］
ここで，初期条件（α（O）＝”。）および終端条件（”（T）＝眉）を用いてλ，および此を求めることができ
乱すなわち，f＝0のとき，上式は
　　　　　λ　　”〇三居十一　　　　　β
となり，またf＝rのとき，上式は，
　　　　　　　　　λ　　3＝…（”）〔北市理（一β「）］
ここでは最適消費経路を求めるために．Aに注目しよう。上式から，λは，
　　止二幽　　　　　1－exp（一βτ）
と求められる。これを‘（f）に代入すれば，求める最適消費経路蝸式が得られんすなわち，
㈲炸篶緒・・（1一β）汁缶・・（・一β）f
である屯
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